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一、引 言
两权分离是现代企业的基本特征之一( Berle 和 Means，1932) ［1］，由此会引发委托代理问题、产生代理
成本( Jensen 和 Meckling，1976) ［2］，高质量的信息披露有利于降低代理成本( 杜兴强和周泽将，2009 ) ［3］，
对于资本市场的正常运转至关重要( Healy 和 Palepu，2001) ［4］，关系到资源的有效配置乃至一个国家的经
























































2001; 徐欣和唐清泉，2010) ［13］1［14］175，在合理引导资源配置、提升资本市场效率上发挥着重要作用( Frankel
和 Li，2004) ［15］。Brown 等( 1987) ［16］认为财务分析师具有信息解读上的优势，分析师跟踪越频繁，股票价
格对于应计项目和现金流的信息含量反应越迅速( Barth 和 Hutton，2000) ［17］。Easley 和 O'hara( 2004) ［18］指
出分析师跟踪可以使得信息转换更加有效，显著地降低了公司资本成本。Yu( 2008) ［19］研究发现财务分析
师跟踪会降低公司的盈余管理程度，且来自顶尖经纪人( top brokers) 和更有经验的分析师跟踪使得二者










为了检验假设 H1，参考 Barth 等( 2001)
［13］11、范宗辉和王静静( 2010) 的研究［9］65，构建模型( 1) :
ANAL = α0 + α1SPOKE + α2 INFOEN + α3FIRST + α4BOARD
+ α5 INDRATIO + α6MEET + α7BIG4 + α8ROA + α9LEV
+ α10MB + α11SIZE + α12LISTAGE + α13STATE + λIND + ε ( 1)
ANAL 代表分析师跟踪，我们用两种方法加以测度，ANALDUM 指是否有分析师跟踪，ANALNUM 指分
析师人数，等于 Ln( 1 + 跟踪分析师人数) 。SPOKE 代表新闻发言人，我们在百度搜索引擎( www． baidu．






BIG4、STATE) 、公司特征变量( ROA、LEV、MB、SIZE、LISTAGE) 和行业变量 IND。具体的变量定义如表1所示。
为了检验假设 H2，在模型( 1) 的基础上，加入 SPOKE* INFOEN 交乘项，构建模型( 2 ) 。由假设 H2 可
知，预期交乘项系数 β3显著为负。
ANAL = β0 + β1SPOKE + β2 INFOEN + β3SPOKE* INFOEN + β4FIRST
+ β5BOARD + β6 INDRATIO + β7MEET + β8BIG4 + β9ROA + β10LEV
+ β11MB + β12SIZE + β13LISTAGE + β14STATE + λIND + ε ( 2)
为了检验假设 H3、H4，借鉴高雷和宋顺林( 2007) 、谭劲松等( 2010) 的研究
［21－22］，构建模型( 3) :
QUALITY = γ0 + γ1SPOKE + β2ANAL + γ2FIRST + γ3BOARD
+ γ4 INDRATIO + γ5MEET + γ6BIG4 + γ7ROA + γ8LEV + γ9MB
+ γ10SIZE + γ11LISTAGE + γ12 INFOEN + γ13STATE + λIND + ε ( 3)
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模型( 3) 中，QUALITY 指信息透明度，采用深交所对于上市公司的信息披露考评数据作为变量替代
( 曾颖和陆正飞，2006) ［23］。本文按照深交所的信息披露考评信息，优秀等级赋值为2，良好和及格赋值为1，
不及格赋值为0。在回归分析中，首先我们不放入 ANAL 这一变量，预期 SPOKE 的系数 γ1显著为正。在此基






ANALNUM 财务分析师数目 等于 Ln( 跟踪的财务分析师数目 + 1)
SPOKE 新闻发言人 若上市公司设有新闻发言人，赋值1，否则0
INFOEN 信息环境 若在新会计准则颁布2007年及以后年度，赋值为1，否则0
FIRST 第一大股东 第一大股东持股数 /总股数
BOARD 董事会规模 董事会人数的自然对数
INDRATIO 独立董事比例 独立董事人数 /董事会总人数
MEET 董事会会议 董事会会议次数的自然对数
BIG4 审计师 若审计师为国际四大，赋值为1，否则0
ROA 资产收益率 净利润 /年末总资产
LEV 财务杠杆 年末总负债 /年末总资产







行筛选: ( 1) 遵循研究惯例，删除了 ST、* ST 等非正常交易状态公司样本; ( 2) 由于会计准则上的差异，删
除了金融行业的公司样本; ( 3) 删除了财务杠杆大于1的非正常经营状态公司样本; ( 4) 由于监管环境和
经营环境上的差异，删除了交叉上市的公司样本; ( 5) 删除了当年上市的公司样本; ( 6) 删除了创业板的
上市公司; ( 7) 删除了数据缺失的公司样本。最终，我们得到3689个样本观测值。信息透明度数据来自于深
圳证券交易所网站，新闻发言人数据系手工搜集，财务分析师跟踪数据来自于 CSMAR 数据库，其余数据




和良好以上，大约有33. 40%的上市公司观测值受到过财务分析师的跟踪，其中每家公司平均有0. 5个( 等
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资产收益率的标准差是其均值的2倍以上，说明了不同上市公司间经营业绩波动较大。
表2 描述性统计
变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
QUALITY 3689 1. 0862 0. 3602 0. 0000 1. 0000 2. 0000
ANALDUM 3689 0. 3340 0. 4717 0. 0000 0. 0000 1. 0000
ANALNUM 3689 0. 3949 0. 6507 0. 0000 0. 0000 3. 7377
SPOKE 3689 0. 0756 0. 2644 0. 0000 0. 0000 1. 0000
INFOEN 3689 0. 4755 0. 4995 0. 0000 0. 0000 1. 0000
FIRST 3689 0. 3804 0. 1579 0. 1006 0. 3550 0. 7497
BOARD 3689 2. 4726 0. 3314 1. 6094 2. 4849 3. 2581
INDRATIO 3689 0. 3021 0. 1001 0. 0833 0. 3000 0. 5714
MEET 3689 2. 0525 0. 3696 1. 0986 2. 0794 2. 9957
BIG4 3689 0. 0228 0. 1492 0. 0000 0. 0000 1. 0000
ROA 3689 0. 0299 0. 0638 － 0. 2378 0. 0309 0. 1993
LEV 3689 0. 4789 0. 1869 0. 0634 0. 4934 0. 8626
MB 3689 3. 6260 2. 7600 0. 7677 2. 8133 15. 9828
SIZE 3689 21. 2571 0. 9243 19. 2859 21. 1612 23. 8848
LISTAGE 3689 7. 1475 3. 9980 1. 0000 7. 0000 19. 0000
STATE 3689 0. 6224 0. 4849 0. 0000 1. 0000 1. 0000
( 二) 主要变量的相关性分析
表3 主要变量的相关性分析
QUALITY ANALDUM ANALNUM SPOKE INFOEN
QUALITY 1. 0000 0. 2199＊＊＊ 0. 2475＊＊＊ 0. 0796＊＊＊ 0. 0781＊＊＊
ANALDUM 0. 2209＊＊＊ 1. 0000 0. 8571＊＊＊ 0. 1170＊＊＊ 0. 3087＊＊＊
ANALNUM 0. 2395＊＊＊ 0. 9756＊＊＊ 1. 0000 0. 1797＊＊＊ 0. 3179＊＊＊
SPOKE 0. 0802＊＊＊ 0. 1170＊＊＊ 0. 1424＊＊＊ 1. 0000 0. 1136＊＊＊
INFOEN 0. 0777＊＊＊ 0. 3087＊＊＊ 0. 3230＊＊＊ 0. 1136＊＊＊ 1. 0000
注: 上半角为 Pearson 相关系数，下半角为 Spearman 相关系数;＊＊＊，＊＊，* 分别代
表在1%，5%和10%水平上显著。
表3列示了主要测试变
量 间 的 相 关 系 数。无 论 是
Pearson 还是 Spearman 相关
系数，QUALITY 和财务分析
师跟 踪 与 否 ANALDUM、财










表4列示了新闻发言人与财务分析师跟踪间的多元回归分析结果，其中第( 1) 、( 2) 列报告了分析师跟
踪虚拟变量( ANALDUM) 的 Logistic 多元回归结果，第( 3 ) 、( 4 ) 列报告了分析师跟踪人数( ANALNUM) 的
Tobit 多元回归结果。①所有模型均在1%的水平上显著。
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①由于 ANALNUM 是严格为正值时大致连续，但是总体中有一个不可忽略的部分取值为0，所以我们在第( 2 ) 列采用
Tobit 回归模型( 伍德里奇，2003) ［24］。
当本文仅放入 SPOKE 这一测试变量时，表4的第( 1 ) 列结果表明，Logistic 回归结果显示 SPOKE 项系
数为0. 2505，在10%水平上显著( 边际影响0. 0516) ，①表明本文的结果不仅具有统计上的显著性，同时具
有经济上的显著性，即设立新闻发言人会使得财务分析师跟踪的概率提高5. 16%。表5的第( 3 ) 列结果




ANALDUM 作为测试变量 ANALNUM 作为测试变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值
C － 26. 3115＊＊＊ － 18. 50 － 26. 2619＊＊＊ － 18. 50 － 16. 2422＊＊＊ － 23. 76 － 16. 2285＊＊＊ － 23. 80
SPOKE 0. 2505* 1. 68 0. 6657＊＊＊ 3. 13 0. 1853＊＊ 2. 44 0. 4570＊＊＊ 3. 68
SPOKE* INFOEN － 0. 6147＊＊ 2. 19 － 0. 3791＊＊ － 2. 48
INFOEN 0. 7652＊＊＊ 7. 46 0. 8140＊＊＊ 7. 61 0. 5058＊＊＊ 8. 72 0. 5388＊＊＊ 8. 90
FIRST － 1. 5277＊＊＊ － 5. 05 － 1. 5282＊＊＊ － 5. 06 － 0. 9937＊＊＊ － 6. 10 － 0. 9934＊＊＊ － 6. 10
BOARD －0. 0174 － 0. 12 － 0. 0237 － 0. 16 0. 0232 0. 30 0. 0192 0. 25
INDRATIO 1. 8290＊＊＊ 3. 75 1. 7838＊＊＊ 3. 64 1. 2341＊＊＊ 4. 56 1. 2058＊＊＊ 4. 44
MEET 0. 0929 0. 76 0. 0924 0. 76 0. 1104* 1. 66 0. 1104* 1. 66
BIG4 0. 4098 1. 29 0. 4217 1. 33 0. 1562 1. 13 0. 1698 1. 23
ROA 13. 2339＊＊＊ 10. 22 13. 2623＊＊＊ 10. 26 7. 7694＊＊＊ 11. 98 7. 7858＊＊＊ 12. 02
LEV － 0. 4029 － 1. 33 － 0. 3857 － 1. 28 － 0. 3591＊＊ － 2. 14 － 0. 3522＊＊ － 2. 09
MB 0. 0924＊＊＊ 4. 84 0. 0917＊＊＊ 4. 81 0. 0418＊＊＊ 4. 24 0. 0412＊＊＊ 4. 21
SIZE 1. 1462＊＊＊ 17. 08 1. 1436＊＊＊ 17. 06 0. 7007＊＊＊ 21. 44 0. 6998＊＊＊ 21. 47
LISTAGE 0. 0065 0. 54 0. 0064 0. 54 0. 0180＊＊＊ 2. 77 0. 0181＊＊＊ 2. 79
STATE 0. 0380 0. 38 0. 0433 0. 44 0. 0685 1. 26 0. 0724 1. 33
IND 控制 控制 控制 控制
No 3689 3689 3689 3689
McF_ /Pseu_R2 0. 2633 0. 2641 0. 2117 0. 2123
LR /Wald Chi2( P 值) 1237. 42 ( 0. 0000) 1240. 92( 0. 0000) 1536. 20( 0. 0000) 1540. 93( 0. 0000)
注:＊＊＊、＊＊、* 分别代表在1%，5%和10%水平上显著( 双尾) ，Logistic 回归结果均经过 Huber /White 调整( 报告 McFad-
den R2和 LR) ，Tobit 回归结果均经过 Robust 调整( 报告 Pseudo R2和 Wald Chi2) 。
进一步，本文放入交乘项 SPOKE* INFOEN，观察新会计准则的颁布实施所带来的信息环境变化对新
闻发言人和分析师跟踪二者之间关系的影响。表4的第 ( 2 ) 列结果表明，SPOKE* INFOEN 的系数为
－ 0. 6147( 边际影响为 － 0. 1047) ; 在5%水平上显著; 表4的第( 4) 列结果表明，SPOKE* INFOEN 的系数为
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①Logistic 回归需要计算边际影响系数，而 Tobit 回归的边际影响系数与回归系数结果是一致的。
( 二) 新闻发言人、财务分析师跟踪与信息透明度
表5列示了新闻发言人对信息透明度的影响及财务分析师在其中发挥传导机制作用的 Ordered Logis-
tic 多元回归分析结果，所报告的 Z 值均经过了 Robust 调整。
表5 新闻发言人与信息透明度: 财务分析师跟踪的传导机制
变量
( 1) ( 2) ( 3)
系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值
SPOKE 0. 3915＊＊ 2. 28 0. 3392* 1. 95 0. 2365 1. 34
ANALDUM 0. 7377＊＊＊ 5. 97
ANALNUM 0. 5918＊＊＊ 6. 82
FIRST 0. 6156* 1. 75 0. 7834＊＊ 2. 21 0. 8931＊＊ 2. 49
BOARD 0. 0474 0. 30 0. 0357 0. 22 － 0. 0008 － 0. 00
INDRATIO 0. 9644* 1. 78 0. 7247 1. 31 0. 6248 1. 12
MEET － 0. 1395 － 0. 94 － 0. 1643 － 1. 10 － 0. 1984 － 1. 32
BIG4 0. 1457 0. 44 0. 1156 0. 35 0. 0866 0. 26
ROA 11. 4099＊＊＊ 12. 49 10. 5954＊＊＊ 11. 48 10. 4818＊＊＊ 11. 26
LEV － 1. 4402＊＊＊ － 4. 06 － 1. 3336＊＊＊ － 3. 75 － 1. 2043＊＊＊ － 3. 37
MB 0. 0314* 1. 67 0. 0170 0. 90 0. 0085 0. 44
SIZE 0. 6312＊＊＊ 8. 44 0. 4986＊＊＊ 6. 37 0. 4408＊＊＊ 5. 45
LISTAGE － 0. 0820＊＊＊ － 5. 37 － 0. 0836＊＊＊ － 5. 45 － 0. 0960＊＊＊ － 6. 09
INFOEN 0. 0890 0. 72 － 0. 0027 － 0. 02 0. 0016 0. 01
STATE 0. 1797 1. 49 0. 1979 1. 63 0. 1713 1. 40
C1 8. 8314＊＊＊ 5. 82 6. 0927＊＊＊ 3. 82 4. 6438＊＊＊ 2. 79
C2 15. 7410＊＊＊ 10. 13 13. 0758＊＊＊ 8. 04 11. 6092＊＊＊ 6. 86
IND 控制 控制 控制
No 3689 3689 3689
Pseudo R2 0. 1571 0. 1674 0. 1704
Wald Chi2( P 值) 547. 67( 0. 0000) 568. 79( 0. 0000) 589. 10( 0. 0000)
注:＊＊＊，＊＊，* 分别代表在1%，5%和10%水平上显著( 双尾) ，所有结果均经过 Robust 稳健性调整。
首先，本文在信息透明度的影响因素模型中仅放入新闻发言人 SPOKE 这一测试变量( 第( 1 ) 列) ，结
果显示其系数在5%水平上显著大于0( 系数 = 0. 3915，Z 值 = 2. 28) 。该结果表明，新闻发言人的设立对于
信息透明度具有显著的促进作用，支持了本文的假设3。当本文引入分析师跟踪虚拟变量( ANALDUM) 后，
第( 2) 列的结果表明，SPOKE 的系数下降至0. 3392，显著性亦下降为10% 的水平; 进一步引入分析师跟踪
的赋值变量( ANALNUM) ，第( 3) 列的结果表明，SPOKE 的系数下降至0. 2365，P 值已经下降至0. 18 ( 对应
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闻发言人变量赋值为1。经过上述处理后，新闻发言人略有增加，表现在2009和2010年设置新闻发言人的观
测值个数分别增加至62和45。我们重复表4和表5的回归分析( 限于篇幅，具体回归结果略去，可向作者索
取) ，在表4第( 1) 列 SPOKE 的系数等于0. 2324 ( 相应的 Z 值 = 1. 56，P 值 = 0. 118) ，具有边际显著性( Fan
和 Wong，2005) ［26］，第( 2) 列 SPOKE* INFOEN 的系数等于 － 0. 6357，在5% 水平上显著( Z 值 = － 2. 27，P
值 = 0. 023) ，第( 3) 列 SPOKE 的系数和第( 4) 列 SPOKE* INFOEN 的系数分别等于0. 1779 ( Z 值 = 2. 34，P
值 = 0. 019) 和 － 0. 3874( Z 值 = － 2. 53，P 值 = 0. 011) ，上述经验证据表明假设1和假设2得到了支持; 在表
5第( 1) 列 SPOKE 的系数等于0. 4061( Z 值 = 2. 38，P 值 = 0. 017) ，在5%水平显著为正，当分别加入 ANAL-
DUM 和 ANALNUM 后，第( 2) 列和第( 3) 列 SPOKE 的系数分别下降至0. 3576 ( Z 值 = 2. 06，P 值 = 0. 039)
和0. 2574( Z 值 = 1. 47，P 值 = 0. 143) ，显著性水平亦明显下降，而 ANALDUM 和 ANALNUM 均在1% 水平
显著为正( ANALDUM 项系数 = 0. 7378，Z 值 = 5. 97，P 值 = 0. 000; ANALNUM 项系数 = 0. 5910，Z 值 =
6. 80，P 值 = 0. 000) ，这与假设3和假设4是一致的。上述敏感性测试结果与文中的研究结果除了显著性略
有变化外，研究结论基本保持一致。
六、结论、建议与展望
本文选择2001 － 2010年间在深圳证券交易所上市的 A 股公司作为研究样本，以深交所对上市公司的
年度信息考评作为信息透明度变量的替代，实证分析了设立新闻发言人对财务分析师跟踪的影响，在此基
础上进一步检验设立新闻发言人对信息透明度的影响以及影响途径。研究结果表明: ( 1) 在设立新闻发言
人的上市公司，相对而言，分析师跟踪概率和分析师跟踪人数显著较高; ( 2) 新会计准则的颁布实施一定
程度上降低了新闻发言人与财务分析师跟踪之间的相关性，反映出新会计准则改进了我国上市公司的信
















虑从以下角度展开进一步研究: ( 1) 设立新闻发言人的影响因素有哪些; ( 2) 新闻发言人除了会对财务分
析师跟踪、信息透明度等产生显著的影响外，还会具有哪些方面的经济后果，譬如对代理成本、财务舞弊等
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Spokesman，Financial Analyst Coverage and Information Transparency
ZHOU Ze-jiang1，DU Xing-qiang2
( 1． Business School，Anhui University，Hefei 230601，China;
2． Management School，Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract: As a channel of information release in listed companies，the spokesman plays an important role in some fields，such
as protection of the stakeholder's information rights and improvements of information transparency． This paper manually collects
spokesman data of A-Share companies in Shenzhen Stock Exchange from 2001 to 2010，uses disclosure evaluation of Shenzhen Stock
Exchange as substitution variable for information transparency，and empirically tests impacts of spokesman on financial analyst
coverage and information transparency． Research results show that spokesman enhances probability and frequency of financial analyst
coverage significantly; further analysis shows that spokesman has a remarkable positive impact on information transparency，but
when the“financial analyst coverage” factor is controlled，the positive effect of spokesman decreases obviously，the research
outcome above indicates that financial analyst is a crucial transmission mechanism for spokesman influence on the information
transparency．
Key words: spokesman; financial analyst coverage; information transparency
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